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R´ esum´ e
Ce papier examine l’impact de la ﬁnance, approch´ ee par un indicateur composite de d´ eveloppement
ﬁnancier, et du commerce, approch´ ee par le degr´ e d’ouverture, sur la croissance ´ economique au Cameroun. Il
utilise les donn´ ees annuelles sur la p´ eriode de 1979-2004 et applique la m´ ethodologie de test de coint´ egration
propos´ ee par Pesaran et al(2001). Cette m´ ethodologie pr´ esente de nombreux avantages, surtout lorsque les s´ eries
ne sont pas longues. Les r´ esultats obtenus r´ ev` elent l’existence d’une relation de long terme entre la croissance, la
ﬁnance et le commmerce. Le d´ eveloppement ﬁnancier stimule la croissance alors que l’ouverture commerciale
semble la freiner. Il existe ´ egalement des ﬂuctuactions de court terme, quoique faibles, qui permettent un
ajustement ` a tout d´ es´ equilibre de long terme observ´ e. Par ailleurs, le taux d’int´ erˆ et remun´ erateur de l’´ epargne
a un impact n´ egatif sur la croissane aussi bien ` a court terme qu’` a long terme.
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Abstract
This paper examine the impact of ﬁnance, mesured by a composite indicator of ﬁnancial development,
and the trade, mesured by the openness, on the economic growth. It uses annual data over the periode 1979-
2004 and apply the bound testing approach of cointegration advanced by Pesaran and al (2001). This approch
have many advantages, especially when there are not enough observations. The empirical ﬁndings suggest that
at long run, ﬁnancial development play an important role in enhancing economic growth whereas the openness
seems braking the economic growth. There exist also a short run relations, even slow, which assure adjustment
towards long-run equilibrium. Elsewhere, the remunerative interest rate of the saving has a negative impact
on economic growth, both at short run and long run.
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1 Introduction
La relation entre le commerce, le d´ eve-
loppement ﬁnancier et la croissance ´ economique
ont suscit´ e beaucoup d’int´ erˆ et dans la litt´ era-
ture ´ economique. Cependant tr` es peu d’´ etudes
ont pris en compte simultan´ ement le commerce
et la ﬁnance dans l’explication de la croissance
´ economique, surtout dans les pays de l’Afrique
subsaharienne.
Le processus de d´ eveloppement des pays
africains passe par les r´ eformes ` a mener dans
plusieurs domaines. Au nombre de ces mesures
se retrouvent le d´ eveloppement du secteur ﬁ-
nancier et les r´ eformes commerciales. Depuis la
ﬁn des ann´ ees 80, avec les programmes d’ajus-
tements structurels, les pays en d´ eveloppement
se sont engag´ es dans un processus de lib´ erali-
sation commerciale et ﬁnanci` ere. L’impact de
ces mesures sur la croissance peut ˆ etre ambigu.
Une recherche empirique se r´ ev` ele donc n´ eces-
saire pour quantiﬁer l’impact des r´ eformes ﬁnan-
ci` eres et commerciales au Cameroun. La ques-
tion qui se pose est la suivante : la ﬁnance et le
commerce nourrissent-elles ou ´ etouﬀent-t-elles la
croissance?
L’objectif de ce papier est d’examiner la
relation entre le commerce, la ﬁnance et crois-
sance ´ economique au Cameroun. Plus sp´ eciﬁque-
ment il s’agira de mesurer l’eﬀet de l’ouverture
commerciale sur la croissance ´ economique au Ca-
meroun et ´ egalement celui du d´ eveloppement ﬁ-
nancier. Pour atteindre nos objectifs, nous postu-
lons d’une part que la lib´ eralisation commerciale
aﬀecte positivement la croissance ´ economique et
d’autre part que le d´ eveloppement ﬁnancier sti-
mule la croissance ´ economique.
La suite de ce papier s’articule autour de
quatre sections. La section 2 se veut une re-
vue sommaire des d´ eveloppements th´ eoriques et
empiriques sur la question du rˆ ole de la ﬁnance
et du commerce dans la croissance ´ economique.
Dans la section 3, nous donnons un bref aper¸ cu
sur l’´ economie camerounaise, notamment les dif-
f´ erentes reformes entreprises et l’´ evolution des
agr´ egats ﬁnanciers et commerciaux. Le mod` ele
utilis´ e, la m´ ethodologie adopt´ ee et les sources de
donn´ ees sont expos´ ees dans la section 4. La sec-
tion 5 pr´ esente les principaux r´ esultats obtenus.
Enﬁn, les implications de politique ´ economique
sont d´ evelopp´ ees dans la section 6.
2 Revue de litt´ erature
Le commerce international et la ﬁnance
jouent des rˆ oles importants dans l’´ economie. De
nombreux d´ eveloppements th´ eoriques et empi-
riques ont montr´ e qu’il existe une forte corr´ ela-
tion positive entre la lib´ eralisation commerciale,
le d´ eveloppement ﬁnancier et la croissance ´ eco-
nomique.
2.1 Finance et croissance ´ economique
La litt´ erature sur le lien entre la ﬁnance
et la croissance peut ˆ etre group´ ee dans quatre
´ ecoles de pens´ ee1 : la ﬁnance favorise la crois-
sance (Schumpeter 1934, McKinnon 1973, Shaw
1973), la ﬁnance freine la croissance (Levine
2003), le d´ eveloppement ﬁnancier suit la crois-
sance (Robinson 1952) et enﬁn la ﬁnance n’a au-
cun eﬀet sur la croissance (Lucas 1988).
Schumpeter (1911) montre que les ser-
vices ﬁnanciers sont essentiels pour le d´ evelop-
pement ´ economique. Pour lui, le d´ eveloppement
ﬁnancier stimule la croissance ` a travers l’accrois-
sement du taux d’investissement et ` a travers l’al-
location du capital aux projets les plus produc-
tifs.
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Selon Aziz et Duenwald (2002), le d´ eve-
loppement ﬁnancier peut stimuler la croissance ` a
travers trois principaux canaux : (i) il peut aug-
menter la productivit´ e marginale du capital (ii)
il peut canaliser une plus grande proportion de
l’´ epargne vers l’investissement (iii) il peut aug-
menter le taux d’´ epargne priv´ e.
Levine (1996) recense cinq arguments qui
peuvent fonder th´ eoriquement l’existence d’une
liaison positive et forte entre approfondissement
ﬁnancier et croissance :
i. il faciliterait les transactions ﬁnanci` eres,
la couverture contre les risques, la
diversiﬁcation des actifs et la
mutualisation des risques;
ii. il permettrait une allocation optimale des
ressources;
iii. il permettrait un meilleur contrˆ ole des
dirigeants et de l’entreprise par les
actionnaires;
iv. il faciliterait la mobilisation de l’´ epargne
domestique;
v. il faciliterait faciliterait l’´ echange de biens
et services.
Kpodar (2005) a ´ etudi´ e le lien entre le
d´ eveloppement ﬁnancier et la croissance dans 64
pays en d´ eveloppement (PVD) dont 25 d’Afrique
subsaharienne en tenant compte de leur sp´ eciﬁci-
t´ es. Les r´ esultats obtenus ` a l’aide de la M´ ethode
des Moments G´ en´ eralis´ es en panel dynamique
montrent que comparativement aux autres PVD,
le d´ eveloppement ﬁnancier a un impact marginal
plus faible sur la croissance en Afrique subsaha-
rienne.
Joseph, Raﬃnot et Venet (2000), ont pu
montrer que le d´ eveloppement ﬁnancier ait jou´ e
un rˆ ole dans la croissance r´ eelle d’une grande
majorit´ e des pays de l’UEMOA pour la p´ eriode
1970-1995, ainsi que dans le cas du Cameroun
entre 1963 et 1995. Ils ont utilis´ e, dans le cadre
de leurs ´ etudes, l’´ econom´ etrie des donn´ ees de pa-
nel pour l’UEMOA, et les techniques de coint´ e-
gration et le mod` ele ` a correction d’erreur pour
le Cameroun.
2.2 Commerce et croissance ´ econo-
mique
Nombreux sont les ´ economistes qui se
sont int´ eress´ es au lien entre l’ouverture commer-
ciale et la croissance ´ economique dans un pays.
L’exploration de ce lien remonte d´ ej` a aux th´ eo-
ries d’avantage absolue de Smith et d’avantage
comparatif de Ricardo puis ` a celle des dotations
factorielles de HOS. Ils s’accordent g´ en´ eralement
sur le fait que l’ouverture commerciale favorise
la hausse de la croissance ´ economique. En ef-
fet, l’ouverture commerciale permet une sp´ ecia-
lisation dans les ´ echanges, accroˆ ıt l’eﬃcacit´ e de
l’´ economie d’o` u une am´ elioration de la producti-
vit´ e (Jin, 2000).
Naoufel (2005) estime l’impact de l’ou-
verture commerciale sur la croissance ` a travers
un panel dynamique de douze pays du Moyen
Orient et d’Afrique du Nord sur la p´ eriode de
1963-2002. Elle obtient que l’ouverture commer-
ciale, mesur´ ee par le ratio des exportations sur le
PIB, le ratio des importations sur le PIB et en-
suite le taux d’ouverture commercial, sur le loga-
rithme du PIB par tˆ ete est positif et signiﬁcatif
` a 1%.
En utilisant comme indicateur d’ouver-
ture le taux d’ouverture commerciale, qu’ils in-
troduisent comme variable explicative dans un
mod` ele de croissance, Dollar et Kraay (2000) ont
obtenu une relation positive et signiﬁcative entre
l’ouverture commerciale et la croissance ´ econo-
mique.
Cependant, Rodrick (2000) montre que le
ratio taux d’ouverture est endog` ene car il d´ epend
du niveau de d´ eveloppement du pays. En eﬀet, la
capacit´ e d’´ echanger avec le reste du monde reste
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production ou de consommation, donc du taux
de croissance de l’´ economie.
3 M´ ethodologie et donn´ ees
3.1 Sp´ eciﬁcation du mod` ele
Khan et Qayyum (2006) ont postul´ e un
mod` ele lin´ eaire entre la croissance ´ economique et
le d´ eveloppement ﬁnancier, la lib´ eralisation com-
merciale et le taux d’int´ erˆ et comme variables ex-
plicatives. L’´ equation du mod` ele de base est :
pibt = α0 + α1devfint + α2ouv + α3rt + t (1)
Pour examiner la relation de long terme
entre la croissance, la ﬁnance et le commerce,
nous retenons l’approche du test de coint´ egra-
tion d´ evelopp´ ee par Pesaran et al (2001) appli-
qu´ ee aux mod` eles Auto Regressive Distributive
Lags (ARDL)2. Ces mod` eles sont de plus en plus
utitlis´ es comme alternatives aux tests de coin-
t´ egration usuels ` a causes des ﬂexibilit´ es qu’elles
oﬀrent. En eﬀet, le test d´ evelopp´ e par Pesaran
et al (2001) ne n´ ecessite pas que les variables du
mod` ele soient purement I(0) ou I(1) ou int´ egr´ ees
d’ordre fractionnaire3 et distingue la variable d´ e-
pendante des variables explicatives.
Le mod` ele ARDL4 pour l’´ equation (1)
s’´ ecrit :










+ π1pibt−1 + π2devfint−1 + π3ouvt−1 + π4rt−1 + t
La strat´ egie du test comprend deux
´ etapes. Dans un un premier temps, nous d´ e-
2Cette approche a d´ ej` a ´ et´ e utils´ ee par Pesaran et al
(2001) pour estimer l’´ equation de salaire au Royaume
Unie, par Oskoee et Ng (2002) pour estimer la demande
de monnaie ` a Hong Kong, Ouattara (2004) pour les d´ e-
terminants de l’investissement priv´ e au S´ en´ egal, par Khan
et Qayyum (2006) pour analyser les relations entre la ﬁ-
nance, le commerce et la croissance au Pakistan et par
Ghorban et Motallebi (2009) pour estimer la fonction
d’exportation d’Iran
3 Cepentant Ouattara (2004) montre que le test n’est
plus bon, s’il existe dans le mod` ele une variable I(2). Ainsi,
nous d´ eterminons l’ordre d’int´ egration des variables aﬁn
de s’assurer de la non pr´ esence de variable I(2) dans le
mod` ele.
4 C’est un mod` ele ` a correction d’erreur non contraint
terminons le retard optimal suivant ` a l’aide
des crit` eres d’information5 en estimant l’´ equa-
tion 2. Dans la deuxi` eme ´ etape, on examine
toutes les combinaisons possibles pour les retards
de chaque variable aﬁn ded´ eterminer le mod` ele
ARDL optimal puis on teste la coint´ egration.
La m´ ethode de coint´ egration suivant l’ap-
proche de Pesaran et al (2001) dans les mod` eles




H0 : πi = 0 ∀ i = 1...4
H1 : πi 6= 0 pour au 1 valeur de i
La statistique de test est la F-statistics
ou statistique de Wald. Pesaran et al (2001)
montrent qu’elle ne suit pas une loi standard. Ils
ont simul´ e deux ensembles de valeurs critiques
pour statistique, avec plusieurs cas6 et diﬀ´ erents
seuils. Le premier ensemble correspond au cas o` u
toutes les variables du mod` ele sont I(0) et repr´ e-
sente la borne inf´ erieure; le second ensemble cor-
respond au cas o` u toutes les variables sont I(1)
et repr´ esente la borne sup´ erieure7. La d´ ecision
est la suivante : si la valeur de la F-stat d´ epasse
la borne sup´ erieure alors il y a coint´ egration; si
elle est comprise entre les bornes alors on ne peut
pas conclure; si elle est inf´ erieure ` a la borne in-
f´ erieure alors il n’y a pas coint´ egration.
3.2 Description des donn´ ees
Les donn´ ees utilis´ ees proviennent du
World Development Indicators (2007) et
couvrent la p´ eriode 1979-2004.
Le commerce et les politiques de lib´ erali-
sation commerciales sont approch´ es par le degr´ e
5Nous retenons l’Akaike Information Criterion et le
Schwarz Bayesian Criterion; par ailleurs nous testons
l’autocorr´ elation s´ erielle ` a l’aide de Lagrange Multiplier
test (le Durbin Waston n’´ etant pas interpr` etable ` a cause
de la pr´ esence de l’endog` ene retard´ ee).
6 Il s’agit des mod` eles avec ou sans constante et/ou
tendance.
7D’o` u le nom de la m´ ethode qui est ”bound testing
approach of cointegration” ou ”Approche de test de coin-
t´ egration par les bornes”. Voir Pesaran et al (2001) page
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d’ouverture qui est ´ egale au rapport de la somme
des importations et des exportations sur le PIB.
Il existe plusieurs indicateurs pour me-
surer le d´ eveloppement ﬁnancier, qui reste tr` es
complexe ` a l’inclusion de tous ces indicateurs s´ e-
par´ ement dans un mod` ele de r´ egression pose de
s´ erieux probl` emes d’estimation, notamment celui
de multicolin´ earit´ e (Kelly et Mavrotas, 2003).
Nous inspirant de ces auteurs, nous pro-
posons de construire un indicateur composite
permettant de rendre compte du niveau de d´ eve-
loppement ﬁnancier. La proc´ edure de construc-
tion repose sur l’analyse en composante facto-
rielle (Theil, 2004) et consiste ` a r´ ecup´ erer pour
chaque date sa coordonn´ ee sur le premier axe
factoriel et ` a la translater aﬁn de la rendre po-
sitive. Les variables qui seront utilis´ ees dans la
construction de l’indicateur de d´ eveloppement
ﬁanancier sont :
i. M2/PIB qui reﬂ` ete la liquidit´ e mise ` a la
disposition de l’´ economie;
ii. DEVISE/PIB qui reﬂ` ete les avoirs ext´ e-
rieurs;
iii. CP/PIB qui repr´ esente les cr´ edits distri-
bu´ es aux secteurs priv´ es et la capacit´ e de
ﬁnancement des institutions ﬁnanci` eres;
4 R´ esultats et discussion
4.1 Aper¸ cu sur l’´ economie camerou-
naise
4 Secteur ﬁnancier
Les ann´ ees apr` es la crise ´ economique de
la ﬁn des ann´ ees 80 au Cameroun, ont conduit ` a
une lib´ eralisation ﬁnanci` ere progressive. De nom-
breuses banques priv´ ees ont vu le jour. Le sys-
t` eme bancaire camerounais comptait, ` a ﬁn 2005,
10 banques commerciales auxquelles s’ajoutaient
plus de 650 organismes de microcr´ edit (dont de
nombreuses coop´ eratives) et le r´ eseau ﬁnancier
de La Poste. Les principales banques de ce sys-
t` eme sont : la Soci´ et´ e G´ en´ erale des Banques
au Cameroun (SGBC), la Soci´ et´ e Commerciale
de Banque Cr´ edit Lyonnais (SCB-CLC) deve-
nus Cr´ edit Agricole, la Banque Internationale
du Cameroun pour l’Epargne et le Cr´ edit (BI-
CEC) et Ecobank-Cameroun. Les institutions
bancaires locales et´ etrang` eres pr´ esentes sont tr` es
r´ eticentes en mati` ere de ﬁnancement et ceci mal-
gr´ e leur surliquidit´ e. Les taux d’int´ erˆ ets sont tr` es
´ elev´ es et rigides. Ceci expliquerait le fait que
tous les indicateurs de d´ eveloppement ﬁnancier
ont une tendance ` a la baisse. Cependant, depuis
1996, on note une l´ eg` ere relance de l’activit´ e ﬁ-
nanci` ere, comme le montre le graphique suivant.






























Nous avons utilis´ e l’analyse en compo-
sante principale pour construire un indicateur de
d´ eveloppement ﬁnancier ` a partir des variables re-
tenues8. Le premier axe factoriel explique envi-
ron 88,78% de l’inertie. Elle contient donc suﬃ-
samment d’information pour servir ` a la construc-
tion de l’indicateur. La construction de l’indi-
cateur de d´ eveloppement ﬁnancier, a permis de
rendre compte de l’´ evolution d’ensemble des in-
dicateurs ﬁnanciers. On n’observe que l’indica-
teur rend bien compte de la tendance g´ en´ erale
observ´ ee.
4 Commerce ext´ erieur
Le commerce international au Cameroun
est marqu´ e par une faible diﬀ´ erence entre les
importations et les exportations. Entre 1979 et
2004, l’´ evolution des indicateurs de commerce ex-
8Les corr´ elations entre les variables 2 ` a 2 se situent
entre 0,72 et ` a 72, ce qui justiﬁe la construction de l’indi-
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t´ erieur se subdivisent en 3 p´ eriodes. D’abord,
entre 1979 et 1985, le degr´ e d’ouverture est en
forte croissance, tir´ e dans un premier temps par
les importations (179-1981) puis par les exporta-
tions (1982-1985). Ensuite, la crise ´ economique
qui a frapp´ e le pays entre 1986 et 1993, entraˆ ı-
nant une r´ ecession de l’activit´ e ´ economique, s’est
traduite ´ egalement par une baisse des ´ echanges
commerciaux. La reprise timide apr` es les ann´ ees
1994, suite ` a la d´ evaluation, qui ont relanc´ e les
exportations, se freine d` es 2000.





















Tsafack(2006) distingue 5 ´ etapes strat´ e-
giques formalisant la politique commerciale au
Cameroun :
i. 1960-1970 : import-substitution (adh´ esion
` a l’UDEAC en 1964 et cr´ eation de la SNI);
ii. 1970-1990 : promotion, valorisation et di-
versiﬁcation des exportations (contrˆ ole des
prix, barri` eres tarifaires, restrictions quan-
titatives, multiplication des taxes, etc.);
iii. 1990-1994 : lib´ eralisation commerciale et
abandon des restrictions (lib´ eralisation du
commerce et des prix, simpliﬁcation des
taux et des proc´ edures, Code du commerce
etc.);
iv. 1994-2003 : r´ eforme ﬁscalo-douani` ere et ar-
rimage ` a la globalisation (OMC en 1994,
Accords de Cotonou en 2000);
v. Depuis 2003 : commerce et lutte contre la
pauvret´ e (Adoption du DSRP en 2003, n´ e-
gociations APE de la CEMAC ` a partir de
2004, etc.).
4 Produit int´ erieur brut et taux
d’int´ erˆ et
Nous pouvons distinguer trois phases
dans l’´ evolution du PIB au Cameroun. De 1979 ` a
1988, le PIB a connu une croissance assez rapide
avant de chutter l´ eg` erement et adopter une ten-
dance relativement constante entre 1988 et 1994
puis connu un break, probablement suite ` a la d´ e-
valuation. Cependant depuis 1995, le PIB croˆ ıt
de plus en plus.
En ce qui concerne le taux d’int´ erˆ et r´ e-
mun´ erateur de l’´ epargne, elle est caract´ eris´ ee par
deux principales phases : la premi` ere va de 1979 ` a
1994, o` u le taux d’int´ erˆ et est ´ elev´ e (autour 7,5%)
et la deuxi` eme marqu´ ee par un taux plus faible
mais quasi constante ` a 5%.
4.2 Estimation
Le test de racine unitaire ADF r´ ev` ele que
toutes les s´ eries sont I(1). Nous mettons donc en
œuvre la proc´ edure de test de coint´ egration. Au
vu des r´ esultats du tableau, le nombre de retards
maximal qui assure la non auto corr´ elation s´ e-
rielles et la minimisation des crit` eres d’informa-
tion est p=2 selon le crit` ere d’AIC et p=1 selon
le crit` ere de SBC.
Tab. 1 – Choix du retard maximal optimal du
ARDL
Retard AIC SBC LM test (Pvalue )
1 -2.649 -1.967 0,512
2 -2.701 -1.817 0,576
3 -4.334 -3.248 0,000
Par souci de parcimonie, nous retenons
comme nombre de retard p=1, puis nous d´ e-
terminons le nombre de retard ` a imposer pour
chaque variable en testant la coint´ egration. Nous
recherchons donc parmi les 24 = 16 mod` eles
ARDL(p1,p2,p3,p4) , avec pi ∈ (0,1) celui qui
minimise le crit` ere SBC. Nos investigations ont
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est ARDL(0,1,0,0). La statistique du test de
coint´ egration est F=12,39 et les bornes au seuil
de 1% dans la table de Pesaran et al (2001) sont
(3,65; 4,66)9 : nous concluons qu’il y a une rela-
tion de long terme entre les variables.
Les r´ esultats d’estimations des mod` eles
de court terme et de long terme sont pr´ esen-
t´ es dans le tableau ci-apr` es. Le mod` ele est glo-
balement signiﬁcatif10. Par ailleurs, le d´ evelop-
pement ﬁnancier, l’ouverture commerciale et le
taux d’int´ erˆ et expliquent environ 91,7% des ﬂuc-
tuations ` a long terme et ` a court terme du PIB
au Cameroun. La force de rappel est n´ egative et
signiﬁcative (` a 1%); ce qui conﬁrme l’existence
d’une relation de terme.
Tab. 2 – Estimation du mod` ele ARDL(0,1,0,0).
observation : 24 apr` es ajustements F = 17,116***
Variable Coeﬃcient Std. Error t-Stat
Court terme : D´ ependent Variable : DLOGPIB
DUM88 -0,067 0,027 -2,451**
DLOGDEVFIN 1,612 2,446 0,659
DLOGDEVFIN(-1) -4,772 1,740 -2,742**
DTXINTERET -0,146 0,029 -4,997***
DLOGOUV -0,672 0,065 -10,264***
ECM(-1) -0,103 0,042 -2,427**
Long terme : Dependent Variable : LOGPIB
C -381,355 6,193 -6,328***
LOGDEVFIN 88,198 1,402 6,464***
LOGOUV -1,455 0,078 -1,916*
TXINTERET -1,518 0,022 -6,950***
R2 0,917 AIC -2,881
R2 ajust´ e 0,863 SBC -2,390
Source : nos calculs
Nous faisons passer au mod` ele ainsi es-
tim´ e, une batt´ erie de tests ´ econom´ etriques pour
le valider. Le mod` ele passe avec succ` es le test
de normalit´ e des r´ esidus (Jarque-Bera, Shapiro-
Wilk et Shapiro-Francia), le test d’absence d’au-
tocorr´ elation s´ erielle d’ordre 1 (LM-test) et ce-
lui d’homosc´ edastcit´ e (White test). Ces r´ esultats
nous autorisent donc une bonne interpr´ etation.
9 Lu dans la table CI(ii) page 300 de Pesaran et al
(2001).
10La p-value du test de nullit´ e globale des coeﬃcients
est 0,000.
Fig. 3 – Tests sur les r´ esidus
  Normalité des résidus 
Jarque berra  Shapiro wilk  Shapiro Francia 
0,539 0,584  0,310 
 
Autocorrélation d’ordre 1 : LM test 
F-statistic = 0,087    Pvalue = 0.771 
Homoscédasticité : White test 
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A long terme, le d´ eveloppement ﬁnancier
a un impact positif sur la croissance ´ economiue
alors que le degr´ e d’ouverture et le taux d’int´ erˆ et
r´ emun´ erateur de l’´ epargne ont un impact n´ egatif.
Ce r´ esultat sugg` ere trois interpretations.
L’impact positif du d´ eveloppement ﬁnan-
cier a ´ et´ e observ´ e par de nombreux auteurs. Une
hausse de 1% de l’indicateur de d´ eveloppement
ﬁnancier se traduit ` a long terme par une hausse
importante de 88,198% du PIB. En eﬀet, un d´ e-
veloppement ﬁnancier important est synonyme
d’une activit´ e ´ economique relativement intense,
car les banques oﬀre beaucoup de cr´ edits au sec-
teur priv´ e et une liquit´ e importante dans l’´ eco-
nomique incitant, de ce fait, la production et la
consommation.
L’impact n´ egatif du degr´ e d’ouverture
apparaˆ ıt curieux, au regard de la croyance r´ e-
pandue dans la litt´ eraure. Cependant, la sp´ eciﬁ-
cit´ e des pays en d´ eveloppement, particuli` ement
le Cameroun, pourrait fournir des ´ el´ ements d’ex-
plication. En eﬀet, la mesure du degr´ e d’ouver-
ture utilis´ ee montre que sa hausse peut provenir
de deux eﬀets : l’eﬀet ”importation”ou l’eﬀet ”ex-
portation”. Dans le cas du Cameroun, caract´ eri-
s´ ee par une structure des exportaions relative-
ment stable, l’eﬀet ”imporatition” l’emporterait
sur l’eﬀet ”exportation”. Par ailleurs, les impor-
tations ´ etant, constitu´ ees plus souvent de biens
de consommation, leur eﬀet ` a long terme sur le
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En ce qui concerne l’impact n´ egatif du
taux d’int´ erˆ et, il semble ´ egalement ˆ etre un r´ e-
sultat li´ e aux pays en d´ eveloppement. En ef-
fet, l’augmentation du taux d’int´ erˆ et r´ emun´ e-
rateur de l’´ epargne devrait se traduire par une
hausse de la croissance du PIB. Cependant, cette
hausse est conditionn´ ee par la r´ eallocation de
cette ´ epargne, dans les banques commerciales, ` a
l’investissement priv´ e. Or, nous avions observ´ e
dans le cas du Cameroun que les banques sont
surliquides et tr` es r´ eticentes au ﬁnancement des
entreprises. En outre, la pauvret´ e ´ elev´ ee et la
faiblesse des revenus des m´ enages ne leur per-
mettent pas toujours de r´ eagir positivement ` a
une hausse du taux int´ erˆ et r´ emun´ erateur de
l’´ epargne.
Il importe, apr` es analyse de r´ esultat de
long terme, d’examiner la dynamique de court
terme. Les r´ esultats de long terme, restent quasi-
identiques ` a court terme, mais avec des impacts
relativement moins importants. On observe que
le developpement ﬁnancier ` a un impact positif
sur la croissance du PIB, mais avec un retard.
Nous avions introduit un deux dummy,
en 1994 et 1998, compte tenu de la pr´ esence pos-
sible de rupture dans les donn´ ee, en ces dates
hisoriques11. Seuil la dummy de 1988 s’est r´ ev´ e-
l´ ee signiﬁcative et n´ egative, conﬁrmant de fait,
l’eﬀet de recession qu’a eu la crise ´ economique
de cette p´ eriode sur l’´ economie camerounaise.
Le terme constant n´ etant pas nul, cela
peux laisser croire qu’il y a des variables explica-
tives importantes qui auraient ´ et´ e omises dans la
sp´ eciﬁcation. Pour juger, on fera un test de sp´ e-
ciﬁcation (Ramsey RESET test). La probabilit´ e
critique (p=0,929 ) est sup´ erieure ` a 5%; on ac-
cepte donc l’hypoth` ese nulle : le mod` ele est bien
sp´ eciﬁ´ e et des variables explicatives importantes
n’auraient pas ´ et´ e omises.
11Pour l’ann´ ee 1988, il s’agit de la crise ´ economique
et de d´ ebus de l’adoption de programmes d’ajustement;
pour l’ann´ ee 1994, il s’agit de la d´ evaluation du FCFA.
Enﬁn, nous testons la stabilit´ e des coeﬃ-
cients ` a l’aide des tests CUSUM et CUSUM carr´ e
Fig. 4 – Tests de stabilit´ e des cœﬃcients
 
 
Le test CUSUM permet de d´ etecter les
instabilit´ es structurelles. La courbe ne coupe pas
le corridor donc le mod` ele est structurellement
stable. Par ailleurs, le test CUSUM carr´ e per-
mettant de d´ etecter les instabilit´ es ponctuelles
ne r´ ev` ele aucun points d’instabilit´ e.
5 Conclusion
L’´ etude men´ ee ` a permis de mettre en ´ evi-
dence une relation de long terme entre la ﬁnance,
le commerce et la croissance ´ economique. Nous
avons montr´ e que le d´ eveloppement ﬁnancier sti-
mule ` a long terme la croissance ´ economique ,
mˆ eme si ` a court terme l’eﬀet se fait ressentir
timidement avec retard. Par contre, l’ouverture
commerciale semble freiner la croissance ´ econo-
mique. Mais comme l’a soulign´ e Rodrik (2000),
il faut prendre avec beaucoup de r´ eserve l’im-
pact obtenu de cette variable, qui ne prend pas
en compte direcement toutes les politiques et les
eﬀorts d’ouverture men´ es par le gouvernement12
Ces r´ esultats ont des implications de poli-
tique ´ economique qui m´ eritent d’ˆ etre soulign´ ees.
D’abord, il apparaˆ ıt important pour le Came-
roun d’intensiﬁer son processus de d´ eveloppe-
ment ﬁnancier ` a travers la cr´ eation d’institu-
tions ﬁnanci` eres modernes et eﬃcaces, l’assainis-
sement du climat des aﬀaires, une incitation ` a
12Certains auteurs sugg` erent d’ailleurs d’isoler du de-
gr´ e d’ouverture les aspects d’ouverture naturelle comme
la situation g´ eographique, les dotations en resssources na-
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investir et la mise en place d’un m´ ecanisme per-
mettant aux banques commrciales de jouer leur
rˆ ole premi` ere d’interm´ ediation et de ﬁnancment
de l’´ economie. Bien que le degr´ e d’ouverture ne
s’est pas r´ ev´ el´ e d´ eterminant, il conviendrait pour
le Cameroun de renforcer et de redynamiser les
ﬁli` eres d’exporation (cacao, bois, produits trans-
form´ es, etc.).
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